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RESUMEN
Las PYMI cumplen un papel fundamental en la economía, aún cuando en
Venezuela existe un marco jurídico de fomento y protección estas enfrentan
una serie de dificultades externas e internas que afectan su sostenibilidad, una
de ellas la inadecuada administración financiera. El objetivo de la presente
investigación es caracterizar los rasgos financieros de las PYMI del Municipio
San Cristóbal para los años 2007-2010; a través de un estudio descriptivo con
un diseño documental se evaluaron 72 estados financieros desde el año 2007
hasta el 2010 correspondientes a 21 industrias de diferentes subsectores.
Entre los hallazgos destacan: fuerte concentración del patrimonio en superávit,
producto del elevado costo de la capitalización y escasos incentivos
gubernamentales a la inversión privada; empresas solventes en más de un
80% de los casos con altos volúmenes de inventarios en respuesta a un
entorno inflacionario y dificultosos trámites para acceder a divisas
preferenciales; la Teoría de la Jerarquía Financiera encuentra corroboración
empírica, es decir, existe preferencia por el autofinanciamiento y en caso de
recurrir a pasivos se opta en primer lugar por instrumentos de corto plazo que
no comprometen el control de la empresa pese al costo del capital implícito.
Palabras clave: Diagnóstico financiero, PYMI.
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ABSTRACT
SMI's have an important role in the economy. Despite the existence of a legal
framework in Venezuela for their promotion and protection, SMI's face an
important number of internal and external difficulties which affect their
sustainability. One of these being inadequate financial management. This
research characterizes the financial features of those SMI's from the San
Cristobal Municipality over the period 2007-2010. Using a documental
descriptive study, 72 financial statements from twenty-one different sub-
industries were evaluated from 2007 to 2010. The findings include: a strong
concentration of wealth in surplus as a result of the high cost of capitalization
and lack of government incentives; over 80% of the industries solvent with high
inventory volumes as a consequence of a high level of inflation and difficult
procedures for preferential access to foreign exchange. The Pecking Order
Theory supported by empirical evidence demonstrates the existence of a
preference for self-financing, and if there is a need to draw on liabilities, short-
term instruments that do not compromise the control of the company are
chosen in the first instance.
Key words: Financial diagnostic, SMI.
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RESUMO
PME desempenham um papel vital na economia, ainda que na Venezuela
existe um quadro jurídico para a promoção e protecção, enfrentam uma série
de dificuldades internas e externas que afetam a sua sustentabilidade, entre
elas, uma gestão inadequada financeira. O objetivo desta pesquisa é
caracterizar os recursos financeiros das PME do Município San Cristóbal para
os anos 2007-2010. Através de um estudo descritivo, com um delineamento
documental, se avaliaram 72 estados financeiros de 21 industrias de varios
sub-setores diferentes. Entre as descobertas sobresairam: alta concentração
do patrimonio em superavit produto do elevado custo da capitalizacao e
escassos incentivos governamentais ao investimento privado; empresas
solventes em mais de 80% dos casos com altos volumes de estoques em
resposta a um ambiente inflacionário e procedimentos difíceis para o acesso
preferencial a moeda estrangeira; a Teoria da Hierarquia Financeira encontra
suporte empírico, ou seja, há uma preferência para o auto-financiamento e em
caso de utilizar passivos, se opta em primeiro lugar por instrumentos de curto
prazo que não comprometam o controle da empresa, apesar do custo de
capital implícito.
Palabras chave: Diagnóstico financeiro das PME.
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Introducción
PYME (Pequeña y Mediana Empresa) es la denominación utilizada para
agrupar a cualquier entidad o sociedad mercantil, cuyo número de
trabajadores sea inferior a 100 y sus ventas anuales menores a 250.000 UT.
Según cifras del Banco Interamericano de Desarrollo ellas generan en países
como Alemania el 35% del Producto Interno Bruto (PIB), en Argentina 40%,
Estados Unidos 48%, Japón 57%, y España 64%. En el caso de Venezuela
como país productor y exportador de petróleo dicha proporción no sobrepasa
el 15%, cifras promedio 2000-2008, según el Banco Central de Venezuela
(BCV, 2011 ).
La importancia de éste tipo de empresas, puede medirse no sólo en su
contribución al PIB, sino también como agente generador de empleo y valor
agregado; respecto a éste último factor es la Pequeña y Mediana Empresa
Industrial o Pequeña y Mediana Industria (PYMI) la que por su actividad
transformadora de insumos juega un papel vital como elemento dinamizador
de la economía y la sociedad. Estas empresas, aunque reciben beneficios
derivados de políticas públicas de fomento, deben enfrentar una serie de retos
que amenazan su operatividad y su permanencia en el mercado.
Una lista no exhaustiva de problemas fue presentada por el Presidente de la
Cámara de la Industria de la Trasformación de México, en el marco del
encuentro Internacional de la Confederación Venezolana de Industriales
(CONINDUSTRIA), quien señaló:
Baja productividad y falta de competitividad, reducidos niveles de
capitalización, escaso o nulo acceso a esquemas de crédito e
incentivos, falta de capacitación laboral y gerencial, uso de
tecnologías obsoletas, inadecuada organización interna,
ausencia de redes y asociación entre las empresas, dependencia
externa de insumos, maquinaria y equipos, irregularidad
administrativa y normativa (Martínez, 2006. s/p.).
Está documentado que obstáculos internos y externos, asedian
permanentemente a las PYMI amenazando su sostenibilidad. Así un estudio
auspiciado por el BID a través del Observatorio MIPYME (2003), reporta que
un tercio de los registros efectuados por pequeños y medianos empresarios en
América Latina, cierran sus puertas o se declaran insolventes durante sus dos
primeros años de actividad. Venezuela, el Estado Táchira y su capital, la ciudad
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de San Cristóbal, confirman el fenómeno descrito. Sólo durante el 2002 y el
2004 el parque empresarial sufrió serias contracciones; en artículo de prensa
Hernández (2004), señala que: “en promedio cinco micro, pequeñas y
medianas empresas cierran sus puertas diariamente en el Táchira" (p. B-05);
en ese orden de ideas el Instituto Nacional de Estadística (INE, 2007), muestra
que el número de empresas manufactureras en Venezuela descendió entre
1997 y 2007 en 47%, al pasar de 12.771 establecimientos registrados a sólo
6.787.
El referido estudio del Observatorio MIPYME, en sus consideraciones, acusa
entre las causas del cierre de las empresas a una inadecuada administración
financiera (Guaipatín, 2003) debido a que:
Los pequeños y medianos empresarios escasamente controlan
su grado de endeudamiento, en función de la generación de
beneficios y de su liquidez disponible, ello resulta vital para no
estrangular las necesarias inversiones, ni entrar en morosidad...
(...) Debe crearse conciencia del impacto que puedan suponer los
costes financieros de las deudas, sobre el beneficio operativo de
los negocios (s/p.).
La problemática descrita permite formular las siguientes interrogantes:
¿Cuáles son los rasgos que describen la estructura económica financiera de
las PYMI en el Municipio San Cristóbal? ¿De qué forma esta caracterización
afecta los niveles de solvencia, endeudamiento y la estructura de capital?
¿Cómo ha evolucionado el nivel de endeudamiento, la rentabilidad y la
solvencia de estas empresas? Se pretende responder estas interrogantes a
través de un estudio diacrónico de las cifras financieras asociadas a las
variables rentabilidad, solvencia, endeudamiento y estructura del patrimonio.
La naturaleza de la investigación ha sido concebida con un carácter
cuantitativo, un nivel descriptivo y un diseño documental. Se caracterizan los
principales rasgos financieros de las PYMI y cómo éstas afectan la estructura
de patrimonio, el endeudamiento, la solvencia y la rentabilidad a través de la
recolección y análisis de estados financieros auditados de las empresas
seleccionadas. También se requirió de la búsqueda, selección y recopilación
de información de investigadores e instituciones como el INE y
CONINDUSTRIA, especialmente respecto a la data poblacional.
Metodología
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La población o universo de estudio está conformada por 149 pequeñas y
medianas industrias establecidas en el municipio San Cristóbal del Estado
Táchira, con un mínimo de tres años de operatividad, según el directorio
empresarial del Instituto Nacional de Estadística (INE, 2007.) El tamaño de la
muestra fue probabilística, haciendo uso de la ecuación aplicada a promedios
para poblaciones finitas, según Mendenhall et al. (2008, p. 213) por cuanto las
variables estudiadas, derivan en una serie de indicadores financieros
asociados a rangos y valores promedios. La ecuación es:
Donde:
= Corresponde al tamaño de la muestra a estimar.
= 1,96. Valor de la distribución normal estándar con un nivel de confianza del
95%, asumiendo como variable dependiente a los indicadores de rentabilidad,
ajustados a una distribución normal.
= Tamaño de la población, finita e identificada en un total de 149 empresas.
= Varianza muestral, a partir de una prueba piloto producto de la recolección
de los primeros 16 estados financieros se obtiene una desviación estándar de
la variable rentabilidad en su dimensión rentabilidad económica (ROA) de
3,63/100 a partir de una media muestral de 14,36/100.
= Error Muestral: Corresponde a la diferencia máxima que se asume entre el
valor del estimador o datos de la muestra y el parámetro poblacional. Para los
efectos se considera un 10% sobre el promedio muestral de la variable .
Esto es 10%*14,36/100 = 1,436/100.
Así se muestra el cálculo de = 21,18
Acriterio de los investigadores se consideraron un mínimo de tres (03) estados
financieros auditados (correspondiente a 3 ejercicios fiscales) para cada una
de las empresas integrantes de la muestra. Respecto a la selección de los
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financieros de manera aleatoria, se optó por un muestreo intencional
atendiendo a la disponibilidad de los representantes o administradores de la
empresa para aportar como mínimo la información financiera auditada de tres
(03) años y la presencia en la muestra de los distintos subsectores industriales
de acuerdo a la Codificación Internacional Industrial Uniforme (CIIU).
Conformación de la muestra en cuanto a tamaño de la industria,
tiempo de operatividad en años y subsector
Como puede apreciarse en la figura 1, la muestra está representada en mayor
proporción por pequeñas industrias con más de cinco años de actividad y
predominio de los subsectores alimentos, textiles y plástico.
La recolección de la información financiera se llevó a cabo mediante una ficha
resumen elaborada en Microsoft Excel, que recoge las cuentas contables
reales y temporales suficientes para dar respuesta a las interrogantes
planteadas. Su validez y confiabilidad se satisface con el dictamen de auditoría
de cada uno de los estados financieros. Para el procesamiento de los
Figura 1.
Fuente:Elaboración propia.
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datos se tabuló la información financiera según la ficha resumen y se utilizaron
herramientas de estadística descriptiva tales como: rangos, promedios,
varianza, desviación estándar, gráficos de sector circular y de tendencias.
El análisis financiero realizado permitió caracterizar los principales rasgos
financieros de la PYMI del Municipio San Cristóbal, de acuerdo a los resultados
obtenidos entre los años 2007 y 2010, en términos de estructura del
patrimonio, conformación de activos, estructura y naturaleza de los pasivos;
para continuar con una definición de los cambios en los niveles de
endeudamiento, estructura de capital, solvencia y rentabilidad.
Caracterización en cuanto a la estructura delActivo
Se observa que el bloque más representativo es el circulante, en un 48,55%
como valor promedio de la muestra. Está representado por tres cuentas:
efectivo e inversiones temporales, cuentas comerciales por cobrar y finalmente
inventarios en una mayor proporción. La proporción de activos fijos es también
significativa alcanzando un 40,08% lo cual es característico de empresas
manufactureras a diferencia de empresas comerciales o servicios.
Presentación y análisis de los resultados
Caracterizaciónde los principales rasgos financieros de la PYMI del
Municipio San Cristóbal 2007-2010
Figura 2.
Fuente: Elaboración propia.
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Figura 3. Distribución de los activos circulantes
El 100% de la muestra maneja inventarios, propio de las empresas
manufactureras. Se estima un valor monetario promedio (2007-2010) superior
a Bs. 570.000,00 sin embargo con amplia dispersión en la muestra (desviación
estándar de más de un 100% de la media). El monto de inventarios supera en
más del doble a la disponibilidad de efectivo y traduce 1,7 veces el activo
exigible (cuentas y efectos por cobrar); es la partida que posee el mayor peso
en el balance (23,4% del total de activos). Traducido en un indicador de días
promedio de inventario o realización de inventarios en el 75% de los casos es
mayor de 30 días y en el 55% de la muestra superior a 60 días.
Niveles tan elevados de inventarios, pueden encontrar justificación aludiendo a
las distorsiones presentes en el entorno macroeconómico de las PYMI, como
es sabido, Venezuela desde hace mas de una década mantiene un control de
cambio que dificulta el acceso a las divisas a valor preferencial, a lo que se
suma una inflación promedio anual muy superior a la de otros países
latinoamericanos constituyendo razones de peso para que el parque industrial
local opte previsivamente por altos volúmenes de inventarios en comparación
a sus niveles operativos. Las bases bibliográficas (Catácora, 1998; Ortega,
2002) dejan claro que el mantenimiento de inventarios implica costos, por lo
cual el objetivo de la administración de inventarios debe ser la compensación
de unos niveles de existencias que garantice continuidad del proceso
Fuente:Elaboración propia.
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productivo a un mínimo costo de mantenimiento y riesgo de obsolescencia. Es
evidente la necesidad de una adecuada logística en cuanto a suministro,
accesibilidad y políticas de compras.
La segunda partida del circulante son las cuentas y efectos comerciales por
cobrar, con valor promedio por empresa cercano a Bs. 360.000,00 y una menor
dispersión que los inventarios (87% del valor promedio). Pese a que sólo el
82% de la muestra otorga crédito, las cuentas comerciales por cobrar traducen
en promedio el 15% del total activo y un 29% del circulante. Los días promedio
de cuentas por cobrar sólo en un 8% de los casos (06 de los 72 balances
considerados) supera los 60 días, lo que permite inferir en la muestra
escrutada una buena gestión de cobranzas.
Finalmente se tiene el efectivo en caja y bancos, con un 12% del total de
activos y 23,10% del circulante; el 100% de la muestra maneja productos
pasivos con la banca, con saldo promedio cercano a Bs. 190.000,00 lo que
permite deducir una buena movilización de fondos y a su vez representa un
buen síntoma de liquidez.
Composición del activo fijo
Como puede observarse, la partida más representativa en los activos fijos es la
maquinaria, con un 48,3% del total de éste rubro y un 20,3% del total de activos.
La inversión promedio en activos fijos, neto de depreciación a valores
nominales de diciembre 2010, es superior a los Bs. 2.150.000,00 cifra
significativa recordando que el 76% de la muestra son pequeñas industrias.
Figura 4.
Fuente:Elaboración propia.
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La inversión en inmuebles y terrenos es de escasamente el 20,4% de los
activos fijos ya que sólo un tercio de la muestra reporta bienes inmuebles en su
balance. Se trata de empresas familiares, donde la propiedad de los bienes
inmuebles reposa en el círculo familiar, práctica que limita la solidez y un
adecuado índice de capitalización. Solo un 18,7% de la inversión en activos
fijos corresponde a vehículos siendo un activo productivo muy necesario para
la operatividad de la empresa, el cual, significa ahorros en costos de fletes
tanto de insumos como de mercancías. Otras partidas como mobiliario,
muebles y enseres, herramientas y otros activos fijos; carecen de
representatividad, en conjunto, representan el 6,5% del total de los activos.
El valor medio de la depreciación acumulada (2007- 2010) es de 7,31% de la
inversión en activos fijos, lo que evidencia una planta física de reciente data,
poco depreciada.
Estructura de capital promedio porcentual
Se devela a partir de la muestra a un pequeño y mediano parque industrial
mayormente financiado por recursos propios (52,35%). Los recursos externos
(pasivos) financian un 47,65% del total de la estructura financiera de la
muestra; sólo un 9% del total de la muestra, es decir, seis (06) de los 72 estados
financieros recabados disgregan correctamente en el estado de resultados los
egresos correspondientes a pago de intereses por deuda, hecho que limita
Figura 5.
Fuente:Elaboración propia.
OLIVEROS, Juan - PINTO, Bethy
La Pequeña y Mediana Industria (PYMI) del Municipio San Cristóbal,
Estado Táchira desde una Perspectiva Financiera. Años 2007-2010 81-103
92
seriamente la posibilidad de emitir consideraciones respecto al costo integral
de financiamiento.
Pasivos
La figura 6 muestra la participación de los pasivos respecto al plazo de su
vencimiento. Un 60,43% de los fondos externos provienen de obligaciones con
vencimientos inferiores a un año limitando con ello la solvencia del sector. Tan
sólo el 39,5% de los recursos ajenos posee un vencimiento superior a un año.
Es importante conocer la naturaleza y la vía de dicha financiación tanto a corto
como a largo plazo, lo cual se muestra seguidamente.
Estructura y naturaleza de los pasivos
Como puede apreciarse, la primera vía de financiamiento empleada
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respecto al total de los pasivos. Aunque sólo un 53% de las empresas de la
muestra optan por ésta vía de financiación, se maneja un promedio monetario
en Bs. 590.100,00 (valor nominal promedio 2010).
Aún cuando el financiamiento bancario a corto plazo permite apalancar las
necesidades de capital de trabajo, es evidente que se recurre a una solución
subóptima, a una fuente costosa tanto por la actual tasa de interés como por el
plazo y la forma de pago fijado por la banca; máximo de 180 días, con
renovaciones trimestrales.
Un 92% de la muestra maneja financiamiento con sus proveedores con un
promedio de pago de 31,8 días, resultado propicio y comparado con los días
promedio de recuperabilidad de las cuentas por cobrar (28,3 días), estima un
ligero financiamiento espontáneo. Al relacionar el período de recuperación de
las cuentas por cobrar con respecto al tiempo promedio de liquidación de
inventarios (60,2 días), se obtiene un tiempo promedio de retorno del efectivo
de 88,5 días (=28,3 + 60, 2), siendo un plazo largo e ineficiente, afectado por la
sobreestimación de inventarios. Si a este valor, se le resta el tiempo promedio
de financiamiento otorgado por proveedores de 31,8 días se estima un tiempo
promedio de necesidad de financiamiento de capital de trabajo de 56,7 días,
situación que puede promover en el corto plazo un incremento en los niveles de
endeudamiento.
La tercera fuente de financiación empleada por las PYMI corresponde al
financiamiento bancario a largo plazo, recurso aprovechado por el 43% de las
empresas de la muestra, fuente igual de costosa que la deuda a banco a corto
plazo con la bondad de permitir mayor holgura en los pagos, es generalmente
empleado para apalancar inversión fija aunque también puede ser canalizado
para inversión en capital de trabajo.
Una vía de financiación menos costosa son los recursos de accionistas o
empresas del mismo grupo económico, opción que ocupa sólo un 12,3% de los
recursos externos; un 37,5% de la muestra reporta esta vía de endeudamiento
considerada económica siempre y cuando no se estipule un plan de pago
agresivo para la empresa.
Destaca además una fuente de financiación favorable e inaprovechada por las
empresas de la muestra que corresponde a los anticipos; se observa en sólo el
9% de la muestra y con un ínfimo porcentaje de participación en la
OLIVEROS,Juan - PINTO, Bethy
La Pequeña y Mediana Industria (PYMI) del Municipio San Cristóbal,
Estado Táchira desde una Perspectiva Financiera. Años 2007-2010 81-103
94
conformación de pasivos del 0,8%.
Caracterización del Patrimonio 2007-2010 (Porcentaje promedio de
las principales partidas)
En promedio se obtuvo un capital social superior a Bs. 300.000,00 a valores
nominales a diciembre del 2010. La figura 8 muestra que tan sólo el 34% del
patrimonio está representado por capital social suscrito y pagado; acorde a la
“teoría de las señales” la cual explica que la empresa procura enviar a los
grupos de interés las mejores señales en cuanto a situación económico
financiera. Conducta empresarial poco favorable, ya que como explica Rivera
(2002, p.32) el capital social pagado es un medidor de la confianza de los
accionistas en su negocio, es un síntoma de solidez y fortaleza financiera de la
empresa.
El patrimonio (capital social más superávit) supera en más de 3 veces al valor
de los fondos capitalizados estimando un promedio por empresa estudiada
cercano a Bs. 982.000,00. Esta partida puede considerarse como
representativa e indicador del valor nominal promedio de las empresas. Dado
que las dos terceras partes del patrimonio se concentran en fondos no
capitalizados (utilidad del ejercicio, superávit y otras reservas) luce
conveniente incentivar a las empresas a mejorar su capital social.
Lo indicado en los apartados anteriores se alinea con Boggiano ( 2006), que
señala que la mayor proporción del patrimonio de empresas Venezolanas se
concentra en superávit (patrimonio no capitalizado), dado los elevados costos
que representa la capitalización en Venezuela, donde la carga impositiva y
Figura 8.
Fuente:Elaboración propia.
OLIVEROS, Juan - PINTO, Bethy
Gestión y Gerencia Vol. 7 No. 1 Enero-Abril 2013
95
gravámenes a efectos de protocolización o de registro mercantil para
aumentos de capital social oscilan entre el 10% al 20% del monto a capitalizar y
no existe incentivo Gubernamental a los efectos, en comparación con otros
países latinoamericanos como México y Colombia donde se confieren ahorros
fiscales como incentivo a la inversión privada.
En esta sección de la investigación se abordan los indicadores que se derivan
de los rasgos financieros descritos en la sección anterior, buscando emitir
ciertas relaciones e inferencias y se recorren los módulos de endeudamiento,
estructura de capital traducida en grado de apalancamiento de los activos (D) y
la razón propietario (E), la solvencia corriente y la rentabilidad económica
(ROA) y financiera (ROE). Un resumen respecto a la fórmula matemática e
interpretación de los indicadores empleados, recabado de las fuentes
bibliográficas consultadas (Catácora, 1998; Ortega, 2002; Van Horne, 2003;
Lizcano y Castellò, 2004) se muestra en el anexo 1.
Comportamiento del endeudamiento
El promedio del indicador para los tres años, señala la existencia de un parque
industrial moderadamente endeudado, con un valor de 125,5%.
No obstante los indicadores de estructura de capital, es decir, la razón
propietario y el grado de apalancamiento de los activos, en promedio
Comportamiento de los niveles de Endeudamiento, Estructura de
Capital, Solvencia y Rentabilidad de las PYMI del Municipio San Cristóbal
para los años 2007 – 2010
Figura 9.
Fuente:Elaboración propia.
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determinan una estructura financiera mayormente financiada por recursos
propios. De manera que 52.35% de los activos está siendo financiada por
recursos propios y la diferencia, un 47,65% con pasivos. Tal desfase puede
explicarse entre otras razones por la presencia de elementos muestrales
atípicos (respecto al indicador endeudamiento general) y el bajo nivel de
capitalización que denota el Sector.
Se advierte para los últimos tres años una propensión a la disminución donde
las empresas han incrementado el patrimonio por la reinversión de superávits
en mayor proporción que el incremento de los pasivos. Nuevamente luce
conveniente la efectiva capitalización de dichos fondos, por cuanto la situación
puede desmejorar vía decreto de dividendos.
Estructura de capital evolución interanual
El análisis de los indicadores de estructura capital ratifica una preferencia por el
autofinanciamiento, es decir acorde a la Teoría de la Jerarquía Financiera
(Pecking Order Theory) y la Teoría de las Señales; el empresario industrial
local prefiere apalancar sus inversiones con capital propio (en un 52,35%) y en
caso de requerir recursos externos opta por instrumentos que no comprometan
el control de la empresa, explicando así un primer lugar del crédito bancario a
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Puede apreciarse como el indicador de razón propietario, (E) que denota la
porción de los activos financiada por recursos propios de la empresa, reporta
una tendencia creciente, acorde al incremento progresivo del patrimonio de las
empresas, en mayor proporción que el crecimiento de los pasivos. El indicador
de apalancamiento, ( ) por ser análogo al indicador de razón
propietario, denota tendencia a la disminución.
Estatus en cuanto a solvencia
El análisis de la muestra respecto al indicador de solvencia corriente, denota un
pequeño y mediano parque industrial, solvente en un 82,61%; sólo 3 de las 21
empresas de la muestra (17,4%) manifiestan una disponibilidad de activos
circulantes inferior a sus pasivos circulantes.
Los tiempos medios de recuperación de cuentas por cobrar y de inventarios en
conjunto arrojan más de 88 días promedio. Del análisis de la conformación de
los activos circulantes se evidenció que la mayor proporción de los mismos
está representada por inventarios; de manera que éste indicador se ve
impactado por el alto nivel de inventarios que reporta el sector.Al descontar los
inventarios de los activos circulantes, sólo un 47% de las empresas están en
capacidad de cubrir sus pasivos circulantes a partir de su disponibilidad de
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Comportamiento de los indicadores de solvencia corriente a lo largo
del período estudiado
Los indicadores de solvencia corriente y liquidez, reportan una tendencia a la
disminución en conjunto con el endeudamiento. Es lógico afirmar que al reducir
el endeudamiento en el sector por la vía de un incremento en superávits
ganados, será mayor la disponibilidad de fondos para inversión por tanto habrá
mayor solvencia. Sin embargo, en la muestra analizada ocurre lo contrario.
Evolución del valor de los activos fijos y comportamiento del
indicador solidez
La respuesta a esta paradoja puede encontrarse en que los fondos ganados
están siendo reinvertidos en mayor proporción en activos fijos respecto al
Fuente:Elaboración propia.
Fuente: Elaboración propia.
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capital de trabajo. Evaluando el incremento de los activos fijos netos, se
evidencia un importante crecimiento para el lapso 2007-2009 (38,8%-35,7%;
ver figura 13) superior incluso a la inflación promedio anual (máxima según
BCV de 27,21%); otro indicio al respecto lo representa el bajo porcentaje de la
depreciación acumulada para los últimos años (a lo sumo 7,3% del total de
activos).
Lo anterior se refuerza al observar el comportamiento del indicador de solidez,
el cual confronta los activos totales respecto a los pasivos totales y denota
contrario a la solvencia y a la liquidez, un progresivo y sostenido crecimiento.
Estatus de la rentabilidad financiera
Al observar la rentabilidad sobre el patrimonio, o rentabilidad financiera, se
determina que un 52,8% de las empresas integrantes de la muestra (38 de los
72 datos muestrales) generan un valor en dicho indicador superior a la
inflación, por tanto protegen sus partidas monetarias de los efectos de la
misma.
Otro 22,2% de la muestra obtiene valores de rentabilidad financiera inferior a la
inflación promedio anual y superior a la tasa pasiva promedio de los seis
principales bancos del país (14,5%/2010). En teoría sus accionistas obtienen
un beneficio que aunque menor a la inflación, resulta más conveniente que
mantener un capital similar en bancos. Sólo 25% de la muestra, genera una
rentabilidad inferior a la tasa pasiva promedio anual, ameritando de un estudio
Figura 14.
Fuente:Elaboración propia.
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de costos que permita brindarles un mejor margen de beneficio y mejor
aprovechamiento de su inversión.
Comportamiento de la Rentabilidad Económica y Financiera. 2007 -
2010
Se determina un panorama favorable de crecimiento progresivo, más
acentuado en la rentabilidad económica (ROA). En promedio la inversión en
activos efectuada por el pequeño y mediano parque Industrial, previo al año
2010, aún cuando ha tenido un efecto adverso sobre la solvencia, se encuentra
justificada en el crecimiento progresivo de la rentabilidad económica y
financiera, medidores tradicionales del resultado del negocio.
El diagnóstico financiero empresarial, es una práctica ampliamente difundida
en el quehacer gerencial y es empleada como herramienta en los procesos de
toma de decisiones. En la Unión Europea y en países como Chile y Argentina,
se cuenta con repositorios o bases de datos contentivas de los estados
financieros de casi la totalidad de las PYMI que reportan actividad en esos
países, este hecho ha permitido la creación y el fomento de líneas de
investigación, con alcance a cientos e incluso miles de empresas. En
Venezuela y el Estado Táchira en particular, no se cuenta con tal grado de
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limitado lo que a su vez dificulta el desarrollo de investigaciones de ésta
naturaleza.
La caracterización de los rasgos financieros de la PYMI del Municipio San
Cristóbal, durante los años 2007 al 2010 determina la existencia de un
pequeño y mediano parque industrial solvente; no obstante con altos
volúmenes de inventarios en comparación a sus niveles operativos, la
información obtenida revela que un entorno inflacionario y trámites dificultosos
para el acceso a divisas preferenciales son las principales causas de éste
fenómeno.
En los años previos al 2010 ocurrió una importante reinversión de superávit
para apalancar el crecimiento en activos fijos, lo cual, queda reflejado en las
tendencias de los indicadores de solvencia, solidez y endeudamiento; así
como la poca participación de la depreciación acumulada respecto al activo fijo
y el crecimiento neto interanual de éste último rubro. Inversiones que están
justificadas por un crecimiento progresivo de la rentabilidad económica.
Se comprueba además una alta concentración de patrimonio en superávit y un
moderado indicador de endeudamiento promedio que puede incrementarse si
los empresarios optan por decretar dividendos. En cuanto a los pasivos, se
corrobora la preferencia por el autofinanciamiento o los esquemas de crédito
que no comprometan el control ni los bienes de la empresa o sus accionistas, lo
que explica un primer lugar del financiamiento bancario a corto plazo pese al
elevado costo de capital y limitado plan de pago en comparación con otros
esquemas crediticios.
Con el fin de atenuar los efectos de la sobreestimación de inventarios se
sugiere al pequeño y mediano empresario llevar a cabo un diagnóstico
exhaustivo de su ciclo de efectivo, en especial la administración de los
inventarios en procura de optimizar sus niveles de realización, en otras
palabras, compensar los ahorros de economía de escala y los descuentos por
pronto pago con un necesario y mínimo costo de manejo y almacenamiento de
existencias e insumos.
Se sugiere en materia de políticas de financiamiento, el aprovechamiento de
fuentes crediticias de mínimo costo como los anticipos, el crédito de los
proveedores o esquemas de financiamiento de mediano plazo con la banca, en
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particular la banca pública, para lo cual el pequeño y mediano empresario
deberá procurar acciones que permitan enviar al mercado las mejores señales
en cuento a estructura económica y financiera.
En materia gubernamental, parece conveniente adoptar medidas para
incentivar la inversión; tomando como ejemplos las prácticas de países como
México y Colombia donde se otorgan ahorros fiscales, estimulando con ello el
aumento del capital social, como reflejo de la confianza de los empresarios en
su negocio y solidez financiera.
Banco Central de Venezuela (2011).
. Disponible: http://www.bcv.org.ve/excel/5_2_4.xls.
Boggiano, Luis G. (2006). Análisis Financiero y Flujos de Caja Proyectados.
, XI(3).
Catácora, Fernando (1998). Contabilidad.
. Caracas. Editorial McGraw-Hill Interamericana de Venezuela,
S.A.
Guaipatín, Carlos (2003).
. Informe de Trabajo. Abril, Washington, D.C.
B a n c o I n t e r a m e r i c a n o d e D e s a r r o l l o ( B I D ) . D i s p o n i b l e :
http://www.talleresfamiliares.gob.mx/swb/work/models/economia/Resource/9
65/1/images/cipi_1A62659observatoriomipyme.pdf
Hernández, D. (2004). MIPYME del Táchira una visión. .
Táchira, Venezuela. p. B-05.
Instituto Nacional de Estadística (2007). . Caracas.
INE.
Lizcano Álvarez, Jesús y Castelló Taliani, Emma (2004).
. Madrid. Cámara de
Comercio de Madrid. Servicio de Estudios.
Martínez, C. (2006).
. Ponencia presentada en el Trigésimo Sexto Congreso
Internacional de CONINDUSTRIA, Caracas, Venezuela.
Mendenhall, William; Beaver, Robert J. y Beaver, Barbara M. (2008).
. BuenosAires. Editorial Thomson.
Ortega, Alfonso (2002). . Ciudad de México. Mc
Graw-Hill.
Bibliografía
Información Estadística, PIB a precios
constantes
Revista Debates IESA
La base para las decisiones
gerenciales
Observatorio MIPYME: Compilación estadística




Empresarial, propuesta práctica de análisis y evaluación
Pequeña y mediana empresa: Incentivos para nuevas
inversiones
Introducción a la Probabilidad y Estadística
Introducción a las finanzas
OLIVEROS,Juan - PINTO, Bethy
Gestión y Gerencia Vol. 7 No. 1 Enero-Abril 2013
103




Capacidad de la empresa para cubrir
sus pasivos a corto plazo a partir de su
activo disponible, exigible y realizable.
Liquidez
Capacidad de la empresa para hacer
frente a sus compromisos a corto plazo
sin hacer uso del inventario
(recurriendo sólo al activo disponible y
exigible)
Endeudamiento
Endeudamiento Pasivo Total /Patrimonio
Indicador del riesgo financiero de la
empresa, relaciona el total de los
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estructura financiera de la empresa,
representan la proporción de los activos
que está siendo financiada por capital
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partidas de activos circulantes.
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